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１　はじめに
本稿の課題は前稿につづいて，企業の資金調達行動の観点から，明治中
期株式会社の資金調達の構造をストックとフローの両面から明らかにする
ところにある。
前稿（1）ストック分析では，1900年（明治33年）下半期株式会社180社
の資本構成をバランスシートによって分析した1）。そこで多くの株式会社
が自己資本比率80％に及ぶという際立った特徴が明らかとなった。明治中
期株式会社の創業資金のほとんどが株式払込によって調達されたのであ
る。その特異な現象を，起業に際しまず自己資本を確立するという，「市場
勃興期」特有の株式会社金融の特徴として位置づけた。しかしながらこう
した資本構成の特徴は，短期あるいは中期の資金調達の実態をとらえてい
るであろうか。貸借対照表によるストック＝資本構成分析は，それだけで
は企業金融の実態を十分にとらえきれない。創業資金とその後の運転・拡
張資金の源泉は同じとは限らないからである。また貸借対照表に現れた数
字は，企業活動が長期的に累積された残高で，現在の資金フローの活動を
充分に表してはいない。それは長期的な構造を浮き彫りにするには便利で
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あるが，企業が刻々行う資金調達の実態をつかむには不十分である。資金
調達の実態は，長期のストック分析と短期のフロー分析の両者があいまっ
てはじめて浮き彫りになる。本稿では，新しいデータセットを構築し，明
治中期市場勃興期において株式会社企業が個々どのように資金を調達した
か，フローの資金選択行動の観点から明らかにする。
本稿の狙いは，フローとミクロの組み合わせにある。企業の資金調達フ
ローデータをもとに，個別企業が資金調達をどのように行ったか，その実
態を明らかにするところにある。はじめに，先行研究を検討するなかで，
本稿がとるフローの分析視角と方法の意義を明らかにする。フローの資金
調達分析の方法として，寄与率の概念を活用する。つづいて本稿が対象と
するサンプル90社の1900年下半期における残高ベースの資本構成を概観
し，つづいて1898～1902年（明治31～35年）におけるフローの資金調達の
構造を明らかにする。分析をとおして「市場勃興＝企業勃興期」において
日本の株式会社が創業資金を株式市場から調達し，起業後は内部留保，借
入金を動員し，創業時の偏りを是正するように動いたことを浮き彫りにす
る。これによって，これまで展開されてきた直・間接金融論争の錯綜をた
だし，新しい地平を開く。
［1］資金調達手段－ストックとフロー
企業の資金調達がどのように行われたか，これまでストックとフローの
区別は，現代金融論にとどまらず，日本企業金融史研究においても充分に
意識されてこなかった。分析に入る前に先行研究の方法を整理し，本稿が
とる方法の意義に光をあてる。
２　現代資本構成論－ストックとフロー
現代資本構成論のさきがけをなすモジリアーニ=ミラーの仮説では，自
己資本と負債のいずれの手段をとろうとも企業価値にかわりがない。そこ
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では株式の払込と外部からの借入が対置され，両者の無差別性が明らかに
された。一方，ペッキング・オーダー仮説は企業の資金調達選択行動に着
目し，資金調達手段として払込資本，外部借入のほかに内部資金に注目し，
３項の選択問題として議論している。この仮説によれば，企業による資金
調達は，調達コストの違いから，まず内部資金，つづいて借入，株式払込
の順に行われる。
ＭＭ理論とペッキング・オーダー仮説は，資本コストの観点から資本構
成を論じた有力な議論である。最適な資金調達は何か，二つの仮説の関心
はともに企業の選択行動にあったが，ストックとフローという観点からみ
ると，両者のあいだに力点のおきかたに差があった。ＭＭ理論が企業価値
の視点から論じているのに対して，ペッキング・オーダー仮説は情報の非
対称性のもとで資金のアヴェイラビリテイ，利用可能性の観点から論じて
いる。そのためＭＭ理論は長期ストック分析，ペッキング・オーダー仮説
は短期フロー分析の観点が強い。とはいえ両仮説においても，ストックと
フローの違いはあまり区別されず，あいまいなまま議論されてきた。たと
えばＭＭ理論は，フローの資金調達コストを論じるのにストックの企業価
値との関係で評価しており，両者は一体として議論されている。また議論
の焦点が自己資本と負債との選択に向けられ，払込資本と内部留保の区別
は後景に退いている。両者をペッキング・オーダー仮説は，情報の非対称
性の観点から区別しているが，実証分析ではバランスシート上の残高の値
によって「負債比率」を計測する研究が多い。ギアリング・レーシオを問
うているときには「負債比率」で充分であろうが，企業の内部資金を含め
た資金調達行動を論じるには不十分である。内部留保=自己金融という現
代企業金融の特徴を分析するためには，資金の調達アヴェイラビリテイ，
情報の非対称性の条件を考慮する必要がある。そこでは「一時点」におけ
るストック資本構成の問題と「一期間」におけるフロー資金調達の問題は
同じではない。両者は区別して論ずべきであろう。
現代企業にとって資金調達手段は，株式払込，外部借入にとどまらず，
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
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そのほか内部資金が大きな役割を果たしている。一般に企業にとって資金
調達は４つの手段からなる。（1）内部留保，（2）払込資本，（3）長期負債，
（4）流動負債である。これまで調達ルートを巡っては，調達コストの点か
ら二つの分類が行われてきた。一つは自己資本，他人資本の分類である。
企業にとって自己資本は（1）内部留保と（2）株式払込からなり，他人資
本は（3）長期負債と（4）流動負債からなる。もうひとつの分類は内部資
金，外部資金の分類である。企業の外部から調達する資金としては（2）払
込資本，（3）長期負債，（4）流動負債からなり，（1）減価償却を含む内部
留保だけが内部資金を構成する。このうち経営陣にとって内部留保は，外
部の制約なしで調達できる唯一の調達ルートである。株式払込は内部留保
とともに自己資本を構成するが，増資のさい市場という外部の制約を受け
るのに対して，内部留保はその制約を受けず，企業内部で処理できる。長
期的には，払込資本，内部留保と外部負債を柱とする資本構成にいずれ落
ち着く2）。フローの動きもいずれはストックに帰着する。そのさい内部留
保が低い水準にあれば，払込資本と外部負債の２項からなる最適資本構成
論も妥当性をもっているかもしれない。しかしながらこうした自己資本と
借入のトレードオフ論では不十分である。内部資金調達の働きが見失われ
てしまうからである。企業が資金を内と外のいずれから調達するか，資金
選択行動という点からすると，バランスシートによる長期のストック分析
では実態を十分にとらえきれない。短期のフロー分析を必要とする。スト
ック分析とフロー分析は相補的な関係にある。直接金融か間接金融か，大
まかな構造分析を議論するにはストックによる長期の資本構成分析で足り
るが，企業がどのように資金を調達するか，ミクロの行動分析としてはフ
ローの短期の資金調達分析が優っている。なによりも調達行動論は，マク
ロの直接・間接金融論に埋没して議論されるべきではなく，資本構成論か
2）	 内部留保の額は企業収益の動きとともに変動するが，蓄積が大きくなると，その一部は無償
増資などによって株式資本に転換されることがある。
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ら切り離して分析されるべきである。フロー分析はミクロの経済主体であ
る企業の選択行動論の一環として独自の領域をもっている。とくにここで
われわれが問う「市場勃興期」の企業金融を巡っては，「情報の非対称性」
の問題が強く現れるから，ストックの資本構成とフローの資金調達は区別
して論じることが必要であろう。
３　戦前期日本を巡る資本構成論－ストックとフロー
これまで日本における企業の資本構成論も，ＭＭ仮説を嚆矢とする現代
ファイナンス論と伝統的なアプローチの並存，両者の間の論争として議論
されてきた。多くの関心は，直接金融か間接金融か，金融システムのあり
ように向けられた。日本金融史の領域では，議論の基礎となるファクトフ
ァインデイングに力が注がれ，多くのファクトが発掘，確認された。ここ
では，包括的なデータセットを扱った先行研究をとりあげ，その意義と限
界を整理しておこう。
本稿のアプローチは（1）ストックとフロー，（2）マクロとミクロの，二
つの視座からなる。（1）は分析データがストック，フローのいずれによっ
ているか，（2）は研究関心がマクロの金融システム，ミクロの資金選択行
動のいずれにむけられているか，である。
戦前期については，志村（1969），伊牟田（1970）が個別企業のバラン
スシートをもとに，新たなファクトファインデイングを行った。伊牟田
（1970）は，明治中期大阪企業64社のバランスシートを集め，自己資本が
「過半」を占めたことを明らかにした。一方，志村（1969）は両大戦間期
100社を越える主要企業のバランスシートを分析し，内部資金の重要性を
説いた。さきの第一のストックとフローの観点からみると，伊牟田（1970），
志村（1969）ともに，分析は貸借対照表による残高によっており，ストッ
ク分析の枠にとどまっていた。また第二のマクロとミクロの観点からは，
両者ともにミクロデータを発掘し，業種別というセミ・マクロ分析を試み
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ている。そのさい両者がとった方法は，業種ごとに金額を集計する「金額
集計」方式であった3）。これによって業種全体の特性をとらえることがで
きた。しかしこの方法だと個々企業の調達行動の動きは業種のうちに埋没
してしまう。この点では，まず個々の企業の比率を算出し，その平均をと
る「比率集計」方式が望ましい。
戦後の日本金融史研究において，フロー分析の嚆矢を開いたのは麻島
（1995）である。麻島（1995）は，両大戦間期100社を超える主要企業の貸
借対照表をもとに，４つの時期に分け２時点間の「残高比較による純増減」
を計算し，フローの資金調達分析を試みている。麻島の関心は経営学的で
｢大企業金融における意思決定｣ にあり，とくに財閥系企業のフローの資金
調達構造が明らかにされた。経済学と経営学の架橋をめざし，ミクロデー
タによるフロー分析を試みた論文として評価される。
しかしながら，ミクロデータを使ったフロー分析という方法上の長所は
充分に生かされていない。採用された方法が志村（1969）と同様，業種「金
額集計」方式であるからである。この方法では，業種別，規模別などのグ
ループ特性は明らかになるが，個別企業の調達行動はぼかされて大まかに
しかつかめない。資金調達における「意思決定」を問うのであれば，業種
別の ｢金額集計｣ ではなく，個別企業の調達構成比率（の業種別集合）に
光をあてるべきであろう。
これらの先駆的な研究に対して，近年新たな研究が追加されつつある。
藤野＝寺西（2000），Tsurumi（2004），南條・橘川（2009），石井（2010），
武田（2011）などがそれである。第一のストックかフローかの視座を巡っ
ては，最初の三つの研究が残高＝ストックデータによる研究であるのに対
して，武田（2011）がフロー研究を試みている。
藤野＝寺西（2000）あるいはTsurumi（2004）は，新たな企業のバラン
3）	 もっとも伊牟田は個別企業の比率も掲げ，個別企業のミクロの選択行動にも配慮している。
また志村の分析では，創業資金と増資を分けて論じており，この点でより周到であった。
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スシートを見出し，それをもとに残高＝ストック分析を行った。Tsurumi
（2004）は，19世紀後半日米企業の資本構成がともに自己資本優位であっ
たことを明らかにした。藤野＝寺西（2000）は，株式会社残高データを整
備し，1902年から1940年までを三つの時期に分け，15程度の業種分類に沿
って資本構成の推移を追っている。石井（2010）は業種別に散在するデー
タを組み合わせ，自己資本優位説に対して銀行の役割を強調しているが，
ストックとフロー分析を混用している。一方，武田（2011）は戦間期の企
業データを整備し，フロー分析を試みている。
これらいずれの研究も，志村（1969）や麻島（1995）と同様，業種別分
析にとどまっている。ミクロデータに拠る場合でも業種別「金額集計」分
析の方法がとられている。そこから一歩踏み出したのが南條・橘川（2009）
である。南條・橘川（2009）は，最適資本構成論など現代ファイナンス・
モデルを下敷きに，個々の株式会社のミクロデータをつかって計量分析を
行った。「金額集計」方式ではなく，個々の企業レヴェルにおいて資金調達
の選択行動を直接分析した点で新しい試みである4）。
近年マクロ分析においても，新しい進展があった。これまで戦前期資金
調達に関するマクロのフロー統計は，日本興業銀行（1957）と日本銀行
（1966）に依拠してきた。これらフロー統計からは「銀行借入優位」の資
本構成が示され，さきの志村，伊牟田らのストックデータによる「自己資
本優位」とは全く異なった像が提示された。しかし日本興業銀行（1957）
はデータの出所が明らかでなく，また日本銀行（1966）は時系列統計の起
点が1936年にあり，それ以前に遡れないなど問題があった。その欠を埋め
たのが，藤野＝寺西（2000）である。戦前期日本のマクロレベルの金融資
産・負債残高に関する時系列データが構築された。これによって戦前期に
おけるマクロの資金ストックの動きが時系列でつかめるようになった。さ
らにこのデータをもとに年々の変化を計算することで，フローの資金調達
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
4）	 計量分析手法の導入によって大量のミクロデータの分析が可能となったといえよう。
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の流れが推計できる。たとえば岡崎（2005）や寺西（2006）が直接・間接
金融論争をめぐってこのデータを援用している。しかしながらこのデータ
セットは，データカバーの点で注意すべき問題を抱えている。
第一は，データの対象として全国の金融資産と負債の総体をカバーして
いる点である。株式会社のみならず非株式の零細企業を含んでいる。この
包括性が藤野＝寺西データの長所であるが，他のデータセットによる先行
研究とのつながりがつきにくいという問題がある。先行研究が分析対象と
する上位100～200社の株式会社とのデータ範囲のギャップが大きすぎる
のである。このギャップを埋めることが，今後の日本金融史研究の課題の
ひとつであろう。
第二の問題は，企業部門が独立して計上されていない点である。データ
上の制約から，企業部門と家計部門は民間部門に一括され，分離すること
ができない。政府部門，銀行部門との比較はできても，企業部門あるいは
家計部門の動きを独立して追うことができない。
第三の問題は，金融資産・負債残高表に特有のデータ上の問題である。
金融資産・負債残高表は資金循環分析表と同様，市場で取引された金融商
品を対象としており，内部取引である内部留保は計上されない。それは，
企業の資本構成を問題にするときは無視できない欠陥である。外部資金に
おける払込資本と負債の対比はできても，内部資金を含んだ資金調達全体
の動きはつかむことができない。
以上の先行研究を視覚的に整理したのが第１図である。縦軸にストック
-フロー，横軸にマクロ ‐ ミクロをとり，そこに諸説をプロットした。４
つの象限からなる。右半分はマクロ分析，左半分がミクロ分析で，また上
半分はストック分析，下半分がフロー分析である。第1象限（ストック，マ
クロ）に藤野＝寺西，第２象限（ストック，ミクロ）に志村，伊牟田，藤
野＝寺西，Tsurumi，石井，南條・橘川が属し，第４象限（フロー，マク
ロ）に興銀，日銀が入る。第３象限（フロー，ミクロ）には麻島，武田が
あるが，２つとも業種別のセミ・マクロ分析で，第２象限の性格を引きず
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っている。厳密には第３象限（フロー，ミクロ）にあって，企業の調達行
動自体に光をあてた包括的な先行研究はない。本稿の狙いは，この欠を埋
めるところにある。戦前期資本構成の企業の資金調達を巡るミクロの選択
行動の観点からストック分析とフロー分析をあわせて行う。それによって
興銀，日銀による銀行信用優位のフロー像と志村，伊牟田らによる株式資
本優位のストック像のあいだのギャップを埋めるよう架橋をめざす。
４　90社の残高ベース概観－180社との比較
本稿の意義は，同一データサンプルによってストックとフロー分析を行
うところにある。ここではフロー分析に入る前に，対象となる企業の残高
=ストックについて概観する。対象企業数は90社で，前稿（1）ストック分
析の180社から半減している。分析が年をまたぐことによるデータ上の制
約のためである。フローの分析期間を1898年（明治31年）から1902年（明
治35年）の４年間におき，1898，1900，1902年の決算概要と大株主一覧の
ストック
藤野＝寺西（2000）
志村（1969）
伊牟田（1970）
藤野＝寺西（2000）
南條＝橘川（2009）
麻島（1995）
武田（2011）
Tsurumi（2005）
石井（2010）
日本興業銀行（1957）
日本銀行（1966）
注：第２.３象限のイタリックは「金額集計」，非イタリックは「比率集計」による研究。
　：　見（2012）は本稿のこと。
第１図　資本構成を巡る先行研究の位置づけ
フロー
ミクロ マクロ
　見（2012）
　見（2010）
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データがそろうものを残した結果，半数の90社が残った。標本数の半減は
観察結果にどのようなバイアスをもたらすであろうか。前稿（1）ストック
分析の180社と比較しながら，残高ベースから見た90社を概観することで，
データによるバイアスを確認する。
はじめに90社の平均的な像を一瞥する（次頁，第１表最下段）。1900年
残高ベースでみた90社の一社あたりの大まかな平均像は，総資産173万円，
経営年数9.2年，株主数326人である。前稿（1）ストック分析の180社平均
が総資産95万円，経営年数5.5年，株主数235人であったから，それと比較
すると企業規模が格段と大きくなっている。総資産規模で1.8倍，株主数も
100名ほど多く，経営年数は３年ほど長い。上場企業は40社（／180社）か
ら32社（／90社）へ減っているが，上場企業のウエイトは22.2％から35.5
％へと高まっている。しかしながら5大株主の比率はともに40％近辺にあ
り，大株主構成には大きな違いはみられない。総じて180社から90社へ標
本数が半減することによって，標本から多くの小規模企業が脱落し，規模
の大きい企業が残る結果となった。こうした標本数の違いは，資本構成に
違いをもたらすであろうか。つぎに総資産に対する資金調達勘定の比率を
見てみよう（第２表，最下段）。
90社平均の自己資本比率は76.6％である。180社平均の80.0％からは3.5
％ほど下回っている。自己資本のうち積立金が4.8％から6.3％へと高まっ
たにもかかわらず，株式払込が75.7％から71.8％へと下がったためである。
これに対して外部負債のうち社債，借入・借越，延払・借入のいずれも180
社平均とさほど違いはなく，支払手形だけが6.5％から8.3％へと高まった
にすぎない。以上の違いは，サンプルの分布が規模の大きい方へずれたこ
とと対応している。小規模，新産業を中心にサンプル数が半減することに
よって，自己資本比率が際立って高いという「市場勃興期」特有の特徴が
若干薄まることとなった。
つぎに平均像をはなれてグループによる特徴を見てみよう。まず規模別
からはじめる。第1表は，90社を資産規模順に8段階にまとめたものである。
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180社のときの規模別分析が10段階であったのに比べて，５万円以下がス
リム化している。全体を一瞥すると，規模が小さくなるほど，経営年数は
短く，株主数は減少し，５大株主比率は高い。きれいな階段状をなし，両
端の差は大きい。資産規模が1000万円以上のグループには２社が属し，経
営年数17.1年，株主数4407人，５大株主比率28.6％である。これに対して，
最小規模５万円未満のグループには15社が属し，経営年数6.9年，株主数43
人，５大株主比率は54.3％と，全く対照的である。
つづいて企業の成長を規模別にみてみると（第１表），上場企業は32社
で，その４割が上位第２位層（総資産200万円～1000万円）に属している。
赤字企業は11社で，各層に分散しているが，概して小規模に多い。表の最
後尾に掲げた成長率によると，成長率が最も高かったのは上位第３位層
（100万円～200万円）で，総資産62.4％，固定資産105.7％の増加であった。
他方，最上位（1000万円以上）と最下位（５万円未満）の両端では固定資
産が減少している。４年間の総資産増加額が最も大きかった階層は上位第
２位層（200万円～1000万円）で，全体の43.3％を占める。固定資本につい
ても第２上位の階層が最大で全体の７割を占めた。大規模企業群が成長を
引っ張っているさまがうかがえる。
つぎに第２表によって規模別に資金調達の比率構成をみてみよう。まず
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第１表　規模別の企業活動（90社，1898～1902年，資産規模別）
資産
規模
（万円）
1900年下半期 1898～1902年
社数 上場 赤字
グループ平均 残高（100円） 増加額（100円） 成長率％
株主数 5大株主
比率％
経営
年数
利益/
自己資本
総資産 固定
資産
総資産 固定
資産
総資産 固定
資産
1000～ 2 2 0 4407	 28.6	 17.1	 8.6 853137	 600558	 112051 -51180 13.1	 -8.5	
200～ 15 13 2 720	 28.0	 10.6	 3.2 425961	 320581	 187602 141810 44.0	 44.2	
100～ 8 4 0 411	 35.0	 10.6	 7.5 113995	 70130	 71126 74108 62.4	 105.7	
50～ 12 7 1 163	 36.2	 9.3	 6.9 83706	 42700	 36751 12283 43.9	 28.8	
20～ 16 4 1 124	 38.0	 9.4	 10.7 48876	 30748	 12743 12659 26.1	 41.2	
10～ 13 0 1 96	 42.6	 7.9	 8.1 19370	 18732	 10323 7750 53.3	 41.4	
5～ 9 1 2 70	 50.3	 9.1	 10.3 6400	 2824	 1481 1033 23.1	 36.6	
0～5 15 1 4 43	 54.3	 6.9	 -12.4 5109	 2528	 1103 -260 21.6	 -10.3	
総計 90 32 11 1556554	 1088801	 433180	 198203	 27.8	 18.2	
90社平均 326 40.2 9.2 7.1 17295 12906 4813 2202 35.9 34.9
出所：東京興信所『銀行会社要録』第３，５，７版より作成。
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自己資本比率については，緩い平皿状に階層分布していることが確認でき
る。規模の両極だけが高く，残る中位が平べったい凹型である。この形状
は180社においても見られたものであるが，それとくらべると凹の程度が
緩い。それは，自己資本比率の高い小規模企業群がサンプルから落ちたた
めである。その影響が自己資本の中身にも及んでいる。積立金比率は大規
模ほど高いが，180社のときとは違って小規模階層における低下が見られ
ない。また払込資本比率をとっても両極だけが高く，それ以外の階層では
60％台に低迷しており，180社のときに見られた小規模階層における段階
的な上昇はみられない。また外部負債をみてみると流動負債は90社のほう
が180社に比べ高い。流動負債の内訳については，180社のケースと同様，
小規模ほど借入・借越は高く，支払手形は低いという対照性が観察される。
固定比率は，上位第２位層が1.0と高いだけで，どの階層も１を下回り，固
定資本は自己資本によって充分にまかなえている。
つづいて第３表によって業種別にみてみよう。業種分類は14種からな
る。前稿の（1）ストック分析では21業種であった。サンプル企業の脱落に
よって，新興産業を中心に製糸，石油，薬品，船渠，酒造，漁業が独立の
業種項目から脱落し，幾つかは便宜上他の業種に統合されている。この期
間，企業成長率は業種間でバラツキが大きかった。成長率が高い部門は電
第２表　規模別ストック資本構成（90社，1900年下半期残高）
資産
規模
（万円）
個別比率のグループ平均％
自己資本 負債
固定
比率株式
払込
積立金 社債 流動
負債
借入・
借越　
支払
手形
延払・
借入　
1000～ 90.5	 76.6	 10.4	 2.1	 1.0	 0.1	 0.0	 0.9	 0.80	
200～ 77.4	 72.9	 4.4	 0.1	 22.1	 7.2	 13.5	 1.4	 1.01	
100～ 74.0	 65.1	 6.5	 1.0	 24.1	 4.5	 14.5	 5.1	 0.87	
50～ 73.3	 62.3	 9.3	 1.6	 23.8	 6.3	 15.7	 1.8	 0.71	
20～ 75.9	 68.1	 4.8	 0.9	 20.3	 10.9	 7.3	 2.1	 0.87	
10～ 76.0	 66.0	 8.2	 0.0	 22.2	 11.6	 6.5	 4.1	 0.82	
5～ 75.6	 67.4	 4.5	 0.0	 21.9	 12.5	 1.6	 7.8	 0.63	
0～5 80.3	 83.1	 6.1	 0.0	 15.6	 11.0	 1.4	 3.2	 0.55	
90社平均 76.6	 71.8	 6.3	 0.5	 20.6	 9.1	 8.3	 3.2	 0.80	
出所：第１表に同じ。
注　：固定比率以外はパーセント。
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機，紡績，食品，公益で，低かったのは窯業，建築，鉄道，運輸，織物で
あった。赤字企業は広くばらついているが，窯業と公益にやや多い。総資
産規模の拡大を牽引したのは，紡績，鉄道，運輸の３部門であった。
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第３表　業種別の企業活動（90社，1900年下半期）
業種
1900年下半期 1898～1902年
社数 株主数 ５大株主
比率％
経営
年数
利益/
自己資
本%
残高（100円） 増加額（100円） 成長率％
上場 赤字
総資産 固定
資本
総資産 固定
資本
総資産 固定
資産
鉄道 8 6 0 1449 25.5 9.7 5.0	 606095 450424 88204 -53566 14.6 -11.9	
運輸 8 3 0 852 33.6 10.8 8.6	 425709 293063 77513 42203 18.2 14.4	
紡績 5 2 1 374 41.3 7.3 3.5	 126190 95334 99567 65634 78.9 68.8	
製紙 5 3 1 145 42.7 17.5 3.5	 82180 60827 19448 21426 23.7 35.2	
公益 6 3 2 248 23.2 12.0 -39.4	 63562 51930 41239 40476 64.9 77.9	
機械 5 2 0 271 34.7 8.4 11.5	 63039 44046 19121 33229 30.3 75.4	
食品 11 7 1 175 33.4 6.3 11.1	 56989 24065 41505 23483 72.8 97.6	
織物 9 4 0 121 36.5 8.4 6.4	 48407 17515 7811 5885 16.1 33.6	
鉱業 5 1 1 104 33.7 5.3 9.1	 25295 27529 9186 8332 36.3 30.3	
印刷 6 0 0 70 59.5 15.0 13.5	 19855 6687 11659 2892 58.7 43.2	
化学 6 0 1 91 55.1 6.9 7.6	 15438 6161 7894 3819 51.1 62.0	
窯業 8 1 3 88 46.7 6.5 2.8	 11476 7860 67 1091 0.6 13.9	
電機 5 0 0 36 63.2 8.6 8.0	 11056 2373 9911 3613 89.6 152.3	
建築 3 0 1 41 58.3 8.9 4.4	 1262 987 55 -314 4.4 -31.8	
出所：第１表に同じ。
第４表　業種別ストック資本構成（90社，1900年下半期残高）
個別比率のグループ平均％
業種
自己資本 負債
固定
比率株式
払込
積立金 社債 流動
負債
借入
借越
支払
手形
延払
借入
鉄道 94.0	 90.0	 3.2	 0.1	 5.9	 2.7	 2.8	 0.4	 0.81	
運輸 88.2	 75.8	 9.0	 0.5	 9.4	 1.8	 0.0	 7.6	 0.72	
紡績 77.1	 74.0	 2.0	 0.0	 22.9	 5.4	 15.9	 1.6	 0.93	
製紙 61.6	 55.9	 5.4	 0.0	 38.4	 15.3	 20.3	 2.7	 1.12	
公益 76.9	 97.1	 4.5	 0.0	 23.1	 17.5	 1.6	 4.0	 0.94	
機械 81.2	 71.3	 5.9	 0.0	 18.8	 6.7	 10.1	 2.0	 0.80	
食品 78.1	 67.3	 8.1	 0.0	 14.3	 3.2	 8.9	 2.2	 0.59	
織物 75.2	 69.0	 4.9	 0.9	 23.9	 13.1	 8.8	 1.9	 0.88	
鉱業 81.6	 76.9	 2.1	 4.3	 14.2	 4.8	 5.8	 3.6	 0.97	
印刷 64.4	 43.3	 17.2	 2.3	 21.1	 12.0	 6.7	 2.5	 0.80	
化学 67.4	 61.1	 5.5	 0.0	 28.3	 13.7	 9.6	 5.0	 0.53	
窯業 66.9	 61.9	 4.2	 0.0	 33.1	 16.6	 11.3	 5.2	 0.87	
電機 68.7	 57.3	 8.0	 0.0	 31.3	 8.8	 17.4	 5.0	 0.44	
建築 88.2	 79.1	 7.3	 0.0	 11.8	 11.3	 0.0	 0.5	 0.96	
出所：第１表に同じ。
注　：固定比率以外はパーセント。
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つぎにストックの資本構成を見てみよう（第４表）。まず自己資本比率で
あるが，80％を超える高い業種として鉄道，運輸，建築，機械などが並ぶ
が，180社のときにはそれと並んで高い自己資本比率を誇っていた製糸あ
るいは石油業などの業種が欠落している。自己資本比率が低い業種として
は，製紙，印刷・出版，窯業，化学，電機などの部門が60％台を低迷して
いる。自己資本のうち株式払込については，ガス・水道などの公益と鉄道
業で90％を超え，資産のほとんどを払込資本でまかなっている。また積立
金については，経営年数の長い印刷・出版，運輸が高いのに対して，年数
の短い鉱業，窯業，紡績，鉄道では低い。これに対して外部負債の比重が
高いのは製紙，窯業，電機である。なかでも製紙では固定比率が１を超え，
固定資本を自己資本でまかなえない状況にある。
フロー分析の対象90企業は，さきのストック分析180社に比べ，サンプ
ル数が半減した。主に新興の産業や企業の多くがサンプルから脱落してい
る。創業資金の多くを払込資本に依存するという「市場勃興期」に特有の
資本構成が認められるが，その特徴は弱まっている。一般にサンプルの数
が減少し上場大企業に偏るにともない，下方の屈折が消え，平板化する。
こうしたサンプルによるバイアスを頭におきながら，つぎにこの90社につ
いてフロー分析を試みよう。
5　フロー分析の方法
市場勃興期日本における株式会社は，どこからどのように資金を調達し
たのであろうか。90社の資金調達行動をフローベースでみてみよう。各企
業のフローの資金調達額は，バランスシートをつかって1902年（明治35年）
下半期の残高から1900年下半期，つぎに1900年下半期から1898年下半期の
残高を差し引くことで推算した。これによって大まかではあるが資金調達
の実態をつかむことはできよう。フロー分析を試みるにあたって，幾つか
方法上吟味しておくべき問題がある。やや煩雑であるが，以下検討してお
153
こう。
まず第一に，未払込資本金についてである。一般には資金調達源は，株
式払込，積立金，社債，流動負債の４つのルートからなる。しかし当時の
日本では株式部分払込制がとられていたために，株式払込といっても増資
による払込と未払込金の追加払込の２つがあった。これまでのストック分
析では一時点での残高分析であったため，便宜的に実際に払い込まれた資
本のみをとりあげ，払い込まれない未払込資本金はとりあえず無視した。
しかし年をまたぐフロー分析では，払い込まれた資本が未払込金の追加払
い込みによるものか，増資によるものか，資金源の違いは無視できない。
それゆえ本稿ではフローの調達ルートとして，増資による払い込み，未払
込金の徴収，積立金（と後期繰越金），社債，流動負債のルートを考える
5）。これらのルートにおける調達額を計算し，資金調達全体に占める比率
を算出する6）。
第二の問題は，これらの比率を算出するさいにともなうフロー分析特有
の問題である。自己資本比率など各ルートの構成比率は，ストック分析で
は部分を全体で割ることによって単純に％ウエイトを計算できる。しかし
フロー分析においては，資金調達の数字がマイナスとなることがあり，単
純にウエイト計算ができない7）。こうした問題に対しては，「寄与率」の考
えが有効であろう。
寄与率は，全体の変化に対して部分の変化がどれほど貢献しているか，
その程度を数値化したものである。GDP成長やインフレーション分析でよ
く使われるが，これを企業の資金調達構成論にそのまま使うには幾つか問
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
5）	 借入のうち社債をのぞいたものを流動負債とした。短期負債が大半であろうが，中期借入も
含む。また調達先として銀行にとどまらず法人あるいは個人からの借入も含む。
6）	 ここでは，期間中の資金調達総額に対する比率を計算する。資金調達総額は，株式払込，積
立金，社債，流動負債の和からなり，当期利益を含まない。
7）	 分子は各ルートのグロスの調達額，分母の調達総額は各ルートの差額，ネットの合計で，分
子と分母が不統一である。それゆえ全体を合計しても100％にならなかったり，総額がマイ
ナスのときには符号が逆にあらわれたりする。
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題がある。ひとつは符号問題である。たとえば株式払込がプラスなのに調
達額全体がマイナスのとき寄与率の符号はマイナスとなる。寄与率は，全
体の変化に対して部分が同調的に動いたか否かを示しており，ストック分
析における資本構成比のような資金源泉を示していない。寄与率の方法に
拠って資金源泉の動向を示すには，資金調達がマイナスのときには，比率
の符号をプラスに変える必要がある。この修正によって，純資金調達額が
プラス，マイナスいずれであっても，資金調達における貢献を同じ向きで
集計することができる。通常の寄与率を「同調・寄与率」，符号を修正し
たものを「源泉・寄与率」とよぶ。
もうひとつは異常値問題である。分母に資金調達のネット金額，分子に
グロスの金額をとると，計算された比率に異常に大きい値が生じることが
ある。たとえば資金調達の変化が株式払込100万円，流動債務－50万円の
とき，株式払込の比率は200％，流動負債－100％となる。ベースが異なり，
比較ができない。この問題に対しては，分母として資金調達ネット額でな
く，絶対値ベースでの資金調達の変化総額をとることで改善できる。この
方法であれば，分母は絶対値の和150万円で，構成比はそれぞれ66,7％（100
／150），－33.3％（－50／150）となる。これによって変化に対する貢献を
示すことができる。これによってフローの資金調達ルート分析においても，
ストック分析の資本構成に近い100％の構成比で表すことができる。以上
二つの補正をした寄与率の方法を，「源泉・変化寄与率」と呼ぶ。
第三の問題は，平均を離れて規模別，業種別などグループの特性を分析
するさいの算出方法の問題である。大きくは二つの算出方法がある。フロ
ーの資金額をグループ別に集計しグループとしての比率を算出する方法
と，グループに属する各社ごとに比率を計算し平均をとる方法である。前
者の「金額集計」方法は，規模別の資金調達の流れがつかめるが，グルー
プの数値はグループ内の大規模群の数字に引きずられ実態からずれる問題
がある。一方後者の「比率集計」方法ではこうした大規模への偏りは免れ
るが，異常値の影響を受けやすい。前者の方法は資産規模や業種などのグ
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ループ別の資金フロー全体の流れをつかむのに向いており，後者の方法は
企業の資金調達行動というミクロの分析に向いている。両者は補完的であ
るが，本稿のように企業の資金調達行動を明らかにするには，後者の ｢比
率平均｣ の方法のほうが適している8）。
これまでの先行研究では，フローの資金調達を比較する指標として，グ
ループごとの「金額集計」方法が用いられてきた。この方法では，グルー
プ特性は浮き彫りになるが，個別企業の資金調達行動を明らかにするとい
う点では十分ではない。とくに日本のように企業規模に彼我の違いがある
場合には，とくに問題が多い。本稿では，「源泉・変化寄与率」の方法を用
い，「比率集計」を主，「金額集計」を従として双方をにらみながら，90社
のフロー資金調達を巡るグループ特性を明らかにする。まず90社全体を概
観し，つぎに規模別，業種別，ガバナンスの視点から光をあてる。
６　90社のフローベース概観
まず，この４年間の資金調達フロー全体の流れを第５表によって概観し
ておこう。表の最下段によって90社全体の調達フローが概観できる。これ
によると，90社の４年間における総資産の増加額は4233万円で，そのうち
固定資本の増加はほぼ半分の1911万円であった。これに対し1900年下半期
における90社の総資産残高は1兆5566万円，固定資本は１兆888万円であっ
たから，4年間とおしての増加率は総資産27.9％，固定資本17.1％であっ
た。単純に計算してそれぞれ年率７%，4.3%であった。
こうした総資産4200万円余，固定資産1900万円におよぶ拡張資金はどこ
から調達されたのであろうか。第５表によると，総資産増加の半ばは，株
式の払込によって調達されたことがわかる。それは固定資産の増加分にほ
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
8）	 各「比率」に規模のウエイトをつけ集計すると「金額集計」に落ち着くが，企業の資金調達
行動の観点からすれば，資本金1000万円の企業の行動と５万円の企業の行動は同じ価値を
もっている。
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ぼみあう額である。この株式払込1911万円のうち増資分は700万円にすぎ
ず，残る1200万円は未払込資本の追加払込によるものであった。これに対
して積立金分は1070万円で，総調達額の四分の一弱に達する。他方外部負
債のうち社債は微々たるもので，流動負債によって総調達額の四分の一に
あたる1244万円が調達された。
第６表の最下段によって，資金調達全体に占める各ルートのウエイトを
みてみると，表の左半分に掲げた「金額集計」では株式払込が45％，積立
金25％，流動負債29％で，自己資本比率は70.4％である。表の右半分の「比
率集計」によれば，自己資本比率は68.8%とやや低い。フロー分析では金
額集計，比率集計のいずれをとっても，ストック分析に比べると株式払込
は低く「過半」を割り込み，積立金と流動負債のウエイトが大きく高まっ
ている。ストックで観察された「ひときわ高い払込資本比率」とは異なっ
た様相にある。固定比率（金額集計別）も1.4と１を大きく上回り，外部負
債への依存が高い。
以上，90社平均像から，市場勃興のさなか，不安的な景況下においても，
勃興する企業群は積極的に内部留保と流動負債を動員し，活発な投資活動
をつづけていたことがうかがえる。つぎに平均値をはなれて，規模別，業
種別，ガバナンスなどグループ別の特性を検討する。
第５表　規模別のフロー資金調達構成(金額，90社，1898～1902年）
資産規模
（万円）
資金調達
（100円） 株式払込 うち増資 積立金 社債 流動負債
1000～ 86535 12000 0 77671 -2789 -347
200～ 208355 115539 43134 12182 5190 75444
100～ 70195 37897 23000 7712 -1000 25586
50～ 33373 15483 3674 6584 -335 11641
20～ 12968 4281 -1000 1621 -320 7386
10～ 10110 4913 -200 671 0 4526
5～ 830 293 1120 183 -18 372
0～5 921 696 275 391 0 -166
90社合計 423287 191102 70003 107015 728 124442
出所：第１表に同じ。
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７　フローの規模別分析
まず規模別分析からはじめよう。最大1000万円以上から５万円未満まで
８つの段階からなる。
第５表の金額ベースでみると，総資産100万円以上の３つの層に属する
企業群が総調達額の86％を占める。総調達額4200万円のほぼ半分を上位第
２位層（200万円～1000万円）が占め，第3位層がつづく。調達構成部分に
ついても上位第２位層のシェアの大きさが目立つ。他方，積立金において
第1位層がトップを占める点も眼を惹く。
第６表は調達ルート別の構成比率である。左に各層の金額を集計し比率
をもとめた「金額集計」を，右に各層に属する個別企業の比率を平均した
「比率集計」を掲げた。資金調達源泉のウエイトを見るために源泉・変化寄
与率を計算した。資金調達の絶対値をとり，合計額がマイナスのときに比
率の符号を逆に変えたものである。この操作の該当企業は15社で各層に分
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第６表　規模別のフロー資金調達構成（90社，1898～1902年）
資産
規模
（万円）
金額集計％ 比率集計％
自己
資本
払込 積立金 社債 流動
負債
固定
比率
自己
資本
払込 積立金 社債 流動
負債
1000～ 96.6	 12.9	 83.7	 -3.0	 -0.4	 -0.6	 99.2	 24.7	 74.4	 -0.1	 -0.7	
200～ 61.3	 55.5	 5.8	 2.5	 36.2	 1.1	 73.9	 63.5	 10.4	 3.3	 22.8	
100～ 63.2	 52.5	 10.7	 -1.4	 35.4	 1.6	 65.8	 45.7	 20.1	 -2.4	 31.8	
50～ 64.8	 45.5	 19.3	 -1.0	 34.2	 0.6	 67.8	 41.3	 26.5	 -2.3	 30.0	
20～ 43.4	 31.5	 11.9	 -2.4	 54.3	 2.1	 51.4	 40.6	 10.8	 -5.4	 43.2	
10～ 55.2	 48.6	 6.6	 0.0	 44.8	 1.4	 50.5	 47.0	 3.5	 0.0	 49.5	
5～ 55.0	 33.8	 21.1	 -2.1	 43.0	 2.2	 92.5	 8.0	 84.6	 -2.9	 4.5	
0～5 86.8	 55.5	 31.2	 0.0	 -13.2	 -0.2	 81.0	 42.8	 38.2	 0.0	 -18.4	
階層
平均
65.8	 42.0	 23.8	 -0.9	 29.3	 1.0	 72.8	 39.2	 33.6	 -1.2	 20.3	
90社
平均
70.4 45.1 25.3 0.2 29.4 1.4	 68.8 47.5 21.3 -1.5 29.6
出所：第１表に同じ。
注　：金額集計は規模グループごとに金額を集計し、比率を算出したもの。
	：比率集計は源泉・変化寄与率で，90社各社の比率をグループごとに集計しその平均をとっ
たもの。
	：固定比率以外はパーセント。
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散しており9），一部を除けば大勢は通常の同調・寄与率にならう。以下，
フロー調達ルートの規模別特徴を ｢比率集計｣ を中心にまとめた。
（1）資金調達に占める株式払込の比率は，上位第２位層が最も高い，い
びつな「伏せた平皿」状に広がる。
（2）積立金の比率は両端が高い「平皿」型に分散する。
（3）自己資本の比率は，株式払込と積立金が相殺しあい，規模の両端が
高い，緩やかな「平皿」状である。
（4）社債の比率は微小で，上位第2位の200万～1000万円の層を除くすべ
ての層でマイナスかゼロである。
（5）流動負債の比率は中規模が高く，両端はマイナスという「海に浮か
ぶ島」状に分布する。
（6）こうした ｢比率集計｣ の特性は，｢金額集計｣ ではややあいまいであ
る。概して「金額集計」のほうが，流動負債が大きめに，積立金は小
さめに現れている。
（7）固定比率（固定資産／自己資本，｢金額集計｣10））については８階層
のうち５階層が1.0を超え，固定資産の拡張が自己資本の増加によって
賄われていない。大小両端の層はマイナスで，概して小規模のほうが
比率が大きい。
フローの自己資本比率はストックと同様，規模の両端が高いという独特
の形状をとる。この形状はストックよりもフローの方が緩やかである。フ
ローにおいて積立金と流動負債の役割が高まったためである。
以上の階層分析から，ストックにおける株式払込への強い依存からフロ
ーにおける株式払込，積立金，流動負債の３つのルートへ，調達源が分散
し多様化したさまが印象づけられる。ここで資金調達の首座に着目しなが
9）	 資金調達がマイナスの15社の分布は10万円未満の２つの層でやや多い。業種別には，窯業，
公益，織物製糸，運輸がそれぞれ２社，そのほか機械，紡績，印刷，製糸，食品が１社から
なる。規模別には小規模に多い。
10）	 ここでは「比率集計」値ではなく「金額集計」値を使った。フローの「比率集計」では個別
の値のブレが大きく，その平均値ではグループ特性に大きく歪みが生じるためである。
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ら整理すると，二つのパターンが浮かび上がってくる。
第一のパターンは，株式払込が資金調達の主，流動負債が従をなす。中
位層に幅広く見られる。
第二のパターンは，内部留保依存型で，内部留保への依存が高く，株式
払込のウエイトは低い。規模の両端（1000万円と10万円未満）に特有のパ
ターンである。
このようなパターンの違いは，階層上の二つの屈折点にもとづく。その
ため超大規模層，大・中規模層，小規模層のあいだに資金調達ルートに違
いが生じている。こうした屈折点はなぜ生じたのであろうか。超大規模層
は政府保護のもと豊富な積立金を活用し，また大・中規模層は流動負債を
積極的に活用していることがうかがえる。これに対して小規模層では，積
立金のウエイトが超大規模層なみに高い。こうした違いは，これまでの大
規模企業を中心とした資本構成論が見落としてきた事象である。背後に階
層間で株式，内部資金，銀行など資金のアベイラビリテイに違いがあった
ことが示唆される。
なお，以上のフローの特性を理解しやすいように，第６表の規模別分布
（比率集計）を図にプロットしてみた。図は，縦軸で全体が１になるように
調整されている。参考までに，ストックとフローを並べて掲げた（第２，
３図）。これによって，ストックに比べフローの資金調達ルートが著しく多
様化していることが視覚的に確認できよう。
８　フロー業種別分析
つぎに90社の業種別特性を浮き彫りにしよう。
第７表は業種別の調達額を金額ベースから見たものである。紡績が1930
万円でトップを占め，運輸，鉄道が900万円台，公益，製紙が600万円台と
続く。調達ルート別には，株式払込金額が大きいのは紡績，鉄道，公益で，
そのうち紡績のみが増資により，鉄道，公益は部分払込によるところが大
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第７表　業種別のフロー資金調達構成（金額，90社，1898～1902年，資産規模順）
資金調達
（100円） 払込 うち増資 積立金 社債 流動負債
鉄道 9102 5925 569 1730 -49 1497
運輸 9180 498 96 9258 -1041 -36.1	
紡績 19322 9309 8607 1034 0 8979
製紙 6725 2255 1700 152 1446 2872
機械 3370 2394 433 187 0 788
公益 6823 5736 650 192 0 896
織物製糸 821 409 -325	 55 -31 387
食品 3907 1368 218	 561 -53	 1977
鉱業 1815 1216 1300	 285 -240	 554
印刷出版 1396 608 0	 141 -53	 700
化学 1297 465 -192	 197 0 635
電機 2141 766 600	 73 0 1302
窯業 57	 -208	 -172	 -16	 0 280
建築 6	 22	 0 14 0 -30	
合計 65961 30763 13485 13863 -21.7 20801
業種平均 4711 2197 963 990 -1.5 1486
出所：第１表に同じ。
第８表　業種別のフロー資金調達構成
（源泉・変化寄与率，90社，1898～1902年，資産規模順）
金額集計% 比率集計%
自己
資本
払込 積立金 社債 流動
負債
固定
比率
自己
資本
払込 積立金 社債 流動
負債
鉄道 83.2	 64.4	 18.8	 -0.5	 16.3	 -0.87	 78.2	 65.4	 12.9	 -0.5	 21.3	
運輸 90.1	 4.6	 85.5	 -9.6	 -0.3	 0.54	 75.0	 9.5	 65.5	 -19.7	 5.4	
紡績 53.5	 48.2	 5.4	 0.0	 46.5	 1.27	 77.3	 69.8	 7.5	 0.0	 22.7	
製紙 35.8	 33.5	 2.3	 21.5	 42.7	 1.78	 52.7	 42.6	 10.1	 28.1	 -19.3	
機械 76.6	 71.1	 5.6	 0.0	 23.4	 2.15	 52.0	 31.0	 21.1	 0.0	 48.0	
公益 86.9	 84.1	 2.8	 0.0	 13.1	 1.14	 64.9	 57.6	 7.3	 0.0	 35.1	
織物
製糸 52.7	 46.4	 6.3	 -3.5	 43.8	 1.41	 60.8	 51.4	 9.4	 -2.5	 36.8	
食品 48.7	 34.6	 14.2	 -1.3	 49.9	 1.11	 72.3	 37.8	 34.5	 0.0	 27.7	
鉱業 65.4	 53.0	 12.4	 -10.5	 24.1	 1.11	 72.1	 61.8	 10.3	 -4.6	 23.4	
印刷
出版 49.9	 40.5	 9.4	 -3.6	 46.6	 0.64	 53.4	 54.7	 -1.3	 -22.2	 21.7	
化学 51.0	 35.9	 15.1	 0.0	 49.0	 0.96	 99.4	 46.1	 53.3	 0.0	 0.6	
電機 39.2	 35.8	 3.4	 0.0	 60.8	 1.01	 59.8	 56.6	 3.2	 0.0	 40.2	
窯業 -44.4	 -41.3	 -3.1	 0.0	 55.6	 -0.61	 -15.5	 -17.3	 1.8	 0.0	 81.0	
建築 54.6	 33.2	 21.4	 0.0	 -45.4	 -2.93	 63.3	 46.9	 16.4	 0.0	 36.7	
業種
平均 53.1	 38.8	 14.2	 -0.5	 30.4	 0.62	 61.8	 43.9	 18.0	 -1.5	 27.2	
出所：第１表に同じ。
注　：固定比率以外はパーセント。
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きい。一方，積立金額が大きいのは運輸で，流動負債金額が大きいのは紡
績，製紙部門である。
90社のフロー資金調達の平均構成は株式払込５割，積立金２割，流動債
務３割であるが，業種別にみるとばらつきが大きい。第８表は，資金調達
に占める業種別の源泉・変化寄与率を計算したものである。「金額集計」は
表の左半分，「比率集計」は右半分に掲げた。｢比率集計｣ によって業種別
に見たルート別の特徴は以下のとおりである。
（1）資金調達に占める株式払込の比率が６割を超えるのは鉱業，鉄道，
紡績で，多くは大工業業種である。
（2）運輸，化学のように，積立金のウエイトが株式払込よりも高い業種
もある。
（3）社債については製紙部門だけ高く，印刷・出版，運輸，織物・製糸，
鉄道はマイナスである。
（4）流動負債が高いのは窯業，機械，電機である。製紙はマイナスであ
る。
（5）自己資本による調達が極端に低いのは窯業だけで，それ以外の13業
種では ｢過半｣ を超える。機械，製紙，印刷・出版，化学がやや低い。
（6）「金額集計」では紡績，製紙，公益，機械，窯業部門において ｢比率
集計｣ とは様相が異なるが，それは大規模企業の集計上の偏りによる。
概して「比率集計」に比べ ｢金額集計｣ で流動負債が大きく現れてい
る。
（7）固定比率（固定資産／自己資本，｢金額集計｣11））については14業種
のうち８業種で1.0を超え，固定資産の拡張が自己資本の増加によって
賄われていない。その傾向は，とくに機械と製紙で顕著である。鉄道
と窯業，建築はマイナスである。
以上，フローの資金調達ルートが業種によって多様であることが確認で
11）	 注10を参照。
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きる。そこで ｢比率集計｣ をもとに，どのルートが首座を占めるかに着目
して整理すると，以下３つのタイプが混在している12）。
（1）株式払込主流型－鉄道，紡績，鉱業
（2）積立金主流型－運輸，化学
（3）流動負債主流型－窯業，機械
これまでの先行研究では（1）の株式払込主流型に集中し，そのほかの業
種についてはほとんど光があてられてこなかった13）。業種別の構成をスト
ックとフローについて図にしたのが第４，５図である。14の業種を俯瞰す
ると，ストックに比べフローの資金調達では業種によって偏りがあり，三
つのルートが重要な役割を果たしていることがうかがえる。
それではこの３つの調達手段は互いにどのような関係にあったであろう
か。第６図は，試みに横軸に資金調達における株式払込比率，横軸に流動
負債比率をプロットしたものである。ここでは14業種が３つの象限に散ら
ばっている。原点に近い領域ほど，第三の要因，積立金のウエイトが高い
ことを物語っている。これらの表から，フローの調達手段を巡る選択行動
のダイナミズムがうかがえる。
第１象限は，株式払込を増やし，流動負債も増加するケースで，積極投
資型である。14業種中12がここに属すが，これも三つのタイプに分かれる。
（1）鉱業，鉄道，紡績で株式払込のウエイトが高い。（2）織物，電機，建
築，公益は株式払込と流動負債が半ばする。（3）運輸，化学では株式払込
に代わって積立金によって投資資金を調達している。
第２象限は，株式払込が減り，流動負債が増加するケースで，窯業がこ
れに属す。減資をしながら短期借入でしのぐ，後向き投資型である。
第３象限は，株式払込，流動負債ともに減少する厳しいケースであるが，
これに該当する業種はない。
12）	 ｢金額集計｣ では多少業種が入れ替わる。（1）鉱業，（2）化学，（3）機械がそれぞれ落ちる。
13）	 代表的な研究としては紡績，織物業については山口和雄篇（1966），（1970），（1974），鉄道
業については野田正穂（1980），片岡豊（2006）など，あるいは最近の研究では石井寛治
（2011）がある。
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第６図　株式払込と流動負債（業種別，フロー，源泉変化寄与率）
第７図　自己資本比率─ストックとフロー（業種別）
第４象限は，株式払込を増やし流動負債を減らすケースである。製紙が
これに属す。積極整理型といえよう。
ここから株式払込，積立金，流動債務－資金調達の３つのルートが，業
種によって弾力的に運用されていたことがうかがえる。分布のちらばりは，
業種による景況の違いによるところが大きい。景況次第で株式払込を徴収
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するかあるいは減資するかが決定され，それに応じて流動債務が増減する。
これらの散らばりから，資金調達を巡る短期の選択行動において，積立金
の多寡が無視できない役割を果たしていること，流動負債が弾力的に運用
されていることがうかがえる。
それでは，こうしたフローの資金調達の動きは，ストックの資本構成と
関係があろうか。そこで業種別の自己資本比率について，横軸にストック，
縦軸にフローをプロットしてみると（第７図），あいまいではあるが右上が
りの正の関係がうかがえる14）。ストックの自己資本比率が高い業種では，
フローでも自己資本の比率は高い傾向にあるといえよう。
９　フローのガバナンス別分析
つぎに，ガバナンス構造の点からフローの資金調達行動を検討しよう。
はじめに上場企業か否かの点から見てみよう。上場企業と非上場企業と
のあいだに何らかの差があるだろうか。第９表の金額ベースによると，調
達金額は上場企業が3360万円，非上場企業は980万円と，３対１である。
両者の違いは積立金でとくに際立っており，株式払込，流動負債では小さ
い。非上場企業では，株式払込のうち増資分が半ばを占める。さらに非上
場企業を，総資産20万円を基準に大規模と中小規模に二分してみると，大
規模グループが調達金額の９割を占める15）。
第10表はその構成比である。表の右側に掲げた「比率集計」ベースでは，
自己資本比率は上場73％，非上場66％で，上場企業のほうが７％ほど高い。
しかし，この違いは調達ルート別に細分してみる目立たなくなる。株式払
込は上場45％，非上場49％と，非上場のほうが４％高い。これに対して積
立金は上場のほうが９％高く，流動負債は非上場のほうが４％高い。ここ
14）	 もっとも両端の窯業と建築を除くとその傾向はもっとあいまいとなるが，ストックの自己資
本比率が高い業種ほどフローの自己資本比率も高いというゆるやかな関係は読みとれよう。
15）	 20万円は，90社のうち上場会社の最小資産額である。
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で規模の大きさを考慮して，非上場企業について20万円を境に大小に分け
てみる。上場企業と比べ，同規模（20万円以上）の非上場大企業は，積立
金で７％劣るが，株式払込５％，流動負債で８％上回る。一方，中小の非
上場企業は，上場企業に比べ積立金はやや低いが，株式払込で５％高い。
要するに株式市場への依存という点では，非上場企業のほうが高いのであ
る。上場企業の優った点は，払込資本ではなく積立金の高さにあった。当
時の株式会社にとって取引所に上場するかしないかは，ストックと同様，
フローの資金調達方法に大きな影響を与えなかったといえよう。
つづいて株式所有構造の違いはどうであろうか。まず大株主としての法
人所有あるいは銀行所有の影響をみてみよう（第11，12表）。５大株主に
法人が名を連ねている企業を「法人株主」企業と呼び，ひとつも名を連ね
ていない企業を「非法人株主」企業と呼ぶ。銀行についても同様，「銀行株
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
第９表　上場・非上場別の資金調達構成
（金額，90社，1898～1902年変化）
社数 赤字
増加額（100円） 資金調達（100円）
総資産 固定
資本
株式
払込 （増減資）
積立金 社債 流動
負債
上　場 32 3 335679 135215 329511 140928 45108 97394 1266 89923
非上場 58 8 97501 62988 93776 50174 24895 9621 -538 34519
　大規模 23 1 84457 54431 81967 44272 23700 8519 -520 29696
　小規模 35 7 13044 8557 11809 5902 1195 1102 -18 4823
出所：第１表に同じ。
注　：大・小規模の区分は20万円以上と未満。
第10表　上場・非上場別の資金調達構成
（源泉・変化寄与率，90社，1898～1902年変化）
業種集計％ 比率集計％
自己
資本
株式
払込
積立金 社債 流動
負債
固定
比率
自己
資本
払込 積立金 社債 流動
負債
上　場 72.3	 42.8	 29.6	 0.4	 27.3	 0.6	 72.5	 44.5	 28.0	 0.5	 27.1	
非上場 63.8	 53.5	 10.3	 -0.6	 36.8	 1.1	 66.3	 49.1	 17.2	 -2.4	 31.2	
　大規模 64.4	 54.0	 10.4	 -0.6	 36.2	 1.0	 60.7	 49.1	 11.6	 -4.3	 35.0	
　小規模 59.3	 50.0	 9.3	 -0.2	 40.8	 1.2	 73.3	 49.0	 24.3	 -0.4	 26.2	
出所：第１表に同じ。
注　：源泉・寄与率は資金調達がマイナスのケースでは比率の符号を逆にしたもの。
　　：大・小規模の区分は20万円以上と未満。
　　：固定比率以外はパーセント。
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主」「非銀行株主」企業とよぶ。「法人株主」企業は19社，「銀行株主」企業
は12社である。また「財閥」系15社の数字も掲げた。金額ベースでは（第
11表），資金調達総額4200万円のうち「法人株主」は1300万円，「財閥」系
は1000万円を占める。「法人株主」企業の特徴は，増資がほとんどなく，
積立金の金額が大きい点にあり，「財閥」系企業の特徴はそれと逆に，積立
金が小さく，増資が大きい。
第12表は資金調達の構成比率を掲げたものである。表の右半分に掲げた
「比率集計」によると，自己資本比率は「法人株主」企業80％，「非法人株
主」61.8％と両者のあいだで18％も差がある。その差はどこから生まれた
のであろうか。ルート別には，「法人株主」は株式払込と積立金の比率がと
もに高いのに対して，「非法人株主」は流動負債比率が35％と高い。こうし
た「法人株主」の特徴は，その三分の二（12／19）を占める「銀行株主」
企業による影響が大きい。「銀行株主」企業の自己資本比率は他に抜きんで
て高く，90％に達する。その内訳は株式払込67％，積立金23%である。株
式払込のウエイトが90社平均より14％も高い。流動負債のウエイトは25％
も低い。このことは，銀行が大株主の一角を占めるケースでは，株式払込
を積極的におしすすめ債務を返済あるいは抑制するという特徴的な行動が
とられたことを示している。以上の特性は「金額集計」においても，大ま
かに妥当する。
第11表　ガバナンス別のフロー資金調達構成（金額，90社，1898～1902年の変化）
1900下半期 1898～1902
増加額（100円）
企業数 上場 赤字 総資産 固定
資本
資金
調達
払込 うち
増資
積立金 社債 流動
負債
全企業 90 32 11 434094	 198372	 420088	 191102	 70003	 107706	 728	 124442	
非法人所有 71 23 7 278930	 192813	 294368	 149363	 70028	 26590	 4614	 113801	
法人所有 19 9 2 155164	 5559	 129685	 41739	 -25	 81116	 -3929	 10759	
　銀行所有 12 8 0 157582	 11746	 131933	 45228	 6000	 81490	 -3929	 9144	
財閥系　 15 8 3 96472	 75654	 108545	 52201	 38534	 3061	 -1340	 54623	
　三井系 6 2 3 82384	 58069	 95274	 41395	 36534	 1298	 0	 52581	
　渋沢系 3 2 0 -1112	 -5813	 -1127	 -2177	 -5000	 -298	 0	 1348	
　川崎系 3 3 0 11406	 8171	 10635	 6683	 5000	 1147	 -1340	 4145	
　安田系 2 1 0 3794	 15227	 3763	 6300	 2000	 914	 0	 -3451	
出所：第１表に同じ。
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前稿（1）ストック分析においては，ガバナンス特性分析の一環として
「財閥」系の三井系企業の際立った特性が浮き彫りになったが，フローの資
金調達ではどうであろうか。「財閥」系企業は15社からなる。前稿のストッ
ク分析21社にくらべると，サンプル数が少ない。「財閥」系の資金調達は
1100万円で，そのうち85％を三井系が占めた。「財閥」系15社平均の資金
調達の特徴は，全企業90社平均とくらべると，株式払込が17％ほど高いが，
積立金は22％も低い。そのため自己資本比率は７%ほど低い。しかしなが
ら「財閥」系として一括するにはバラツキが大きい。「財閥」系企業15社の
内訳は，三井系６，渋沢系３，川﨑系４，安田系２である。三井系以外は
サンプル数が少なすぎるが，とりあえず以下のような諸特性が見出される。
（1）三井，川崎系は株式払込のウエイトが高い。
（2）三井系はとくに積立金の寄与がほとんどみられない。
（3）安田系は流動負債が40％も減少している。
（4）渋沢系の株式払込のウエイトが46％とひときわ低く，流動負債はそ
れを埋めるように高い。
「財閥」系はいずれも積立金のウエイトが低い点に特徴がある。そのなか
で二つのタイプが混在している。三井系と安田系が対照的である。安田系
の調達行動はさきにみた銀行系のそれに近く，安全志向的であった。これ
に対し三井系の資金調達は，ストック分析と同様に拡張的であったといえ
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
第12表　ガバナンス別のフロー資金調達構成
（源泉・変化寄与率，90社，1898～1902年）
金額集計％ 比率集計（源泉・変化寄与率）％
株式払込 積立金 社債 流動負債 固定比率 自己資本 払込 積立金 社債 流動負債
全企業 45.1	 25.4	 0.2	 29.4	 0.7	 76.3 52.6 23.7 -1.6 32.9
非法人所有 50.7	 9.0	 1.6	 38.7	 1.1	 61.8	 44.0	 17.9	 -3.4	 34.8	
法人所有 30.3	 59.0	 -2.9	 7.8	 0.0	 80.1	 55.9	 24.1	 -1.7	 18.2	
　銀行所有 32.4	 58.3	 -2.8	 6.5	 0.1	 90.0	 67.1	 23.0	 -2.1	 8.0	
財閥系 46.9	 2.8	 -1.2	 49.1	 1.4	 76.5	 68.9	 7.6	 -3.1	 20.3	
　三井系 43.4	 1.4	 0.0	 55.2	 1.4	 63.2	 62.0	 1.2	 0.0	 36.7	
　渋沢系 -56.9	 -7.8	 0.0	 35.3	 2.3	 56.2	 45.7	 10.5	 0.0	 43.6	
　川崎系 50.2	 8.6	 -10.1	 31.1	 1.0	 69.6	 60.9	 8.7	 -6.7	 23.6	
　安田系 59.1	 8.6	 0.0	 -32.4	 2.0	 59.9	 51.9	 8.0	 0.0	 -40.1	
出所：第１表に同じ。
注　：固定比率以外はパーセント。
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よう。ガバナンス別の構成を図に表したのが第８，９図である。
10　調達ルート相互の関係─個別ミクロ分析
つぎにグループ別集計を離れ，90社の分布状態を検討しよう。第10，11，
12図は，フローの自己資本比率について諸変数との関係を図にしたもので
ある。いずれも明確な線形関係が認められない。
まず自己資本比率と資産規模との関係については，わずかに正の傾向が
うかがえるが，明確な相関はみられない。経営年数については多くが0～5
年と10～15年の二つの時期に集中しているが，自己資本比率との関係はバ
ラバラである。５大株主比率については，ほとんどが50％以下の領域にあ
るが，自己資本比率との関係は無差別である。
それではストックとフローの関係はどうであろうか。第13図は，自己資
本比率についてストック（1900年）とフロー（1898～1902年）をプロット
したものであるが，フロー比率が０を超える領域で，両者のあいだに非常
に曖昧ではあるが正の関係がうかがえる。ストックの自己資本比率が50%
以下の領域よりも50%を超える領域のほうが正の関係が強まっているよう
にみえる。ストックベースで自己資本比率が高い企業では，あるいはフロ
ーでも自己資本による調達が意識されていたのかもしれない。
それでは固定比率について，ストックとフローの関係を見てみよう。ス
トックとフローの調達行動を巡って，幾つかの組み合わせが考えられる。
（1）ストックとフローそれぞれにおいて一定の固定比率が守られている。
（2）ストックにおいて一定の固定比率が意識され，フローはその範囲で分
散する。（3）フローはストックの固定比率を意識せずに行われる。第14図
に，縦軸にストックの固定比率，縦軸にフローの固定比率をプロットした。
それによれば，ストックの比率が0から1.5へ増加するに従い，フローの比
率の分散は拡大している。ストック比率が1.0を超えても，拡散の傾向に変
化は見られない。このことは（3）のケース，フローの調達がストックの固
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
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第10図　資産規模とフロー自己資本比率
（90社ミクロ）
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第11図　経営年数とフロー自己資本
（90社ミクロ）
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第12図　大株主とフロー自己資本
（90社ミクロ）
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注：1897年と1902年について固定比率ｆが１より大きいか小さいか組み合わせたサンプル数。
第16図　固定比率の変動（1898年～1902年）
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定比率と無関係に行われたことをうかがわせる。
フローとストックの関係を確かめるために，1898年から1902年にストッ
クの固定比率がどのように変動したか，みてみよう。第15図は90社を横軸
に1898年，縦軸に1902年，プロットしたもので，第16図は固定比率１を基
準にその変動数を４つの象限に分類したものである。固定比率1.0をとった
のは，「固定資本のための資金は自己資本によるのが健全である」16）という
行動ルールが働いていたか否かを確かめるためである。第１象限は両年と
も1.0を上回ったケース（＋，＋），第４象限は＋から－へ転じたケース，
第３象限は両年とも1.0を下回ったケース（－，－），第２象限は－から+
へ変化したケースで，それぞれの象限に属する企業数を掲げた。象限間の
上への移動は固定比率の「悪化」，下への移動は「改善」を意味する。
1898年に1.0を上回ったのは19社（21％）であったが，1902年には24社
（27％）に増加している。1898年に1.0を下回った71社のうち三分の二はそ
16）	 見（2010）で紹介した武藤山治に対する三菱銀行神戸支店長荘清次郎の助言をみよ（374
頁）。
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のまま残ったが，三分の一の17社が1.0以上に転じたためである。一方1.0
を上回った19社のうち，４年後も相変わらず1.0を超えた企業は７社にすぎ
ず，３分の２の12社が1.0未満の領域に転じている。これらの動きから，固
定比率1.0が行動基準として働いていたか，全体として不確かであるが，
1.0をはさんで「悪化」と「改善」のあいだに対照性が観測される。1.0を
下回る領域では積極的に流動負債を動員し固定比率1.0を超えることが多
いが，1.0を超えると抑制的な行動が多い。
以上，資金調達をめぐるストックとフローのあいだの関係はあいまいで
あるが，さきの３つの可能性のなかでは，「ストックにおいて固定比率1.0
が意識され，フローはその範囲で分散する」可能性が高かったと思われる。
企業勃興期の企業にとって起業に際しまず株式によって自己資本を確立す
ることが求められたが，追加資金の調達ルートについてはその制約を離れ，
株式払込，内部留保，流動負債に分散されたといえよう。
それでは，この３つの調達ルートの間には，どのような関係が見出され
るであろうか。第17，18，19図の三つの図は，株式払込，積立金，流動負
債のうち２つの変数をとってそのあいだの関係をプロットしたものであ
る。それぞれ縦軸，横軸にプラス，マイナスを組み合わせた４つの象限か
らなる。第１象限は（＋，＋），第２象限は（＋，－），第３象限は（－，
－），第４象限は（＋，－）の組み合わせである。点の位置は源泉・変化寄
与率によって算出したものであるから，すべて縦軸上の＋100％，－100％，
横軸上の100％，－100％の４つの頂点を結ぶ正方形の内側に点在する。も
し資金調達が２つの変数によって決まるのであれば，すべての点はこの正
方形の輪郭線上にあるはずである。その位置が輪郭線上を離れて原点に近
づくほど，第３の要因による影響，撹乱が強いことを物語る。その大きさ
は，原点から正方形の各辺の中点の距離として現れる。以下３つの関係を
検討しよう。
（1）株式払込と流動負債について。（第17図）
横軸に株式払込比率，縦軸に流動負債比率をとると，縦軸上の（0，100），
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第17図　フロー資金調達─株式払込と流動負債
（90社ミクロ）
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第19図　フロー資金調達─積立金と流動負債
（90社ミクロ）
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第18図　フロー資金調達─株式払込と積立金
（90社ミクロ）
177
（0，－100）と横軸上の（100，0），（－100，0）を頂点とする正方形が浮
かび上がってくる。サンプルの３分の２以上が第１象限，すなわち株式払
込と積立金がともに増加する範囲に属している。その多くは横軸上の
（100，0）と縦軸上の（0，100）を結ぶ－45°線の近傍に点在している。積
立金あるいは社債のウエイトが高ければ，点は－45°線から離れ原点に近
づくが，そのケースは多くはない。ほとんどが100％線と80％線付近を偏
りなく点在している。それは第3の要因が20％の範囲で働いていることを
示している。その影響をのぞくと，フローの資金調達において株式払込と
流動負債は代替的で，株式払込比率が２倍であれば流動負債比率はほぼ半
分となる。
第３象限をのぞいて第２象限と第４象限でも正方形（100％と－100％を
結ぶ45°線）上に点在するケースが散見される。第２象限に属するすべて６
つの点が－45°線上にある。そこではフローでの株式払込の割合が大きい
ほど流動負債の割合が小さくなる。第４象限は株式払込がプラス，流動負
債がマイナスのケースであるが，多くが流動負債比率－20％の域内に偏在
する。
（2）株式払込と積立金について。（第18図）
横軸に株式払込比率，縦軸に積立金比率をとると，９割方が第１象限に
属し，その多くが縦軸上（0，100）を切片とする－45°線の内側，積立金
比率20％以下の範囲に水平方向に偏在している。積立金は20％の幅で補完
的な貢献をし，株式払込比率とのあいだにははっきりした正，負の相関は
見られない。
（3）積立金と流動負債について。（第19図）
横軸に積立金比率，縦軸に流動負債比率をとってプロットすると，ほと
んどが第１象限と第４象限に分散する。横軸上（100，0）に発する＋45°
線と－45°線上に点在するケースもあるが，ほとんどが積立金比率25％以
下，流動負債－20％以上の長方形のうちに収まっている。両者のあいだに
は線形の関係は見られない。
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
178
以上まとめるとつぎのように簡約できる。
（1）株式払込と積立金の間には，明確な関係は見られない。
（2）積立金と流動負債の間にも，明確な関係はみられない。
（3）株式払込と流動負債の間には，負の関係がある。
これらの関係をどのように位置づけたらよいであろうか。　
まず積立金について，他の調達ルート，株式払込，流動負債の変動と関
係なく「自律的」に決まると見てよい。企業が成長する過程で，年々の規
模の小さい流動資産，固定資産の拡張に対して，企業収益の一部が振り向
けられたと考えられる。経営陣にとって，積立金は他者との交渉なしで自
由に決定できる融通のきく手段であるが，その大きさは自在に決定できる
わけではなく，純利益額と配当政策に依存する。
資金需要が大きいのに積立金が小さいときには，ほかのルートが動員さ
れる。この時期ではまだ社債市場が発達していなかったから，株式払込と
流動負債は代替的で，両者は負の関係にあった。それでは株式払込と流動
負債のいずれが主導的であったろうか。ストック分析の結果を延長すれば，
自己資本（株式払込，内部留保）が主の座を占め，流動負債は弾力的なバ
ッファーとして働いていたとみることもできよう。しかしフローの資金調
達はストックの資本構成と必ずしも同じではない。追加資金の調達におい
て，株式払込，増資，流動負債，積立金のどの手段を使うかは，景況，調
達規模，情報・手続コストなどに依存する。
情報・手続コストについては，増資は株主総会の議をへる必要があり，
銀行借入，手形など流動負債に比べ，手間がかかる。しかし未払込株式の
追加徴収については，すでに株主総会の議を経ており，取締役会の権限で
執行でき，手続・情報コストは増資ほど大きくはない。株式の追加払込と
流動負債のいずれによるかは，資金調達の用途と規模，それに景況に依存
しよう。手続・情報コストが最も低いのは，経営陣の判断で使途が決めら
れる積立金である。手続・情報コストは，増資＞株式追加払込＞流動負債
＞積立金の順であろう。以上の検討を踏まえたフローの資金調達行動は，
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以下のとおりであろう。
創業まもなく，調達規模が小さいうちは積立金と流動負債によって対応
できる。調達規模が大きく，流動負債がある限度を超えて膨らむと，株式
の未払込枠があれば，それを徴収する。株式払込が増えると流動負債は減
り，株式払込が減れば流動負債は増える代替関係にある。創業期を脱し株
式の部分払込が完了したあとは，新たな追加資金需要に対しては，増資を
選択せざるをえない。増資あるいは株式払込の成否は景況如何による。不
況期には増資はむずかしい。それまでは積立金と流動負債でやりくりせざ
るをえない。流動負債はこれら自己資本の動きに対応して弾力的に応じた
と考えられるが，規模あるいは業種，景況によっては銀行信用へのアクセ
スに差があり，資金のアベイラビリテイの制約に直面せざるをえなかった
と思われる。
11　おわりに
以上，90社の資金調達行動についてフローとストックの両面から明らか
にしてきた。これまでの研究では，上場大企業の貸借対照表データを中心
に進められてきた。これに対して本稿の研究史上の意義は二つある。第一
に分析対象として大企業にとどまらず中小の非上場企業を多数含むこと。
第二にフロー分析方法として「源泉・変化寄与度」を新たに考案し，個別
企業の資金調達行動を明らかにした点にある。これによって「市場勃興期」
株式会社の資金調達行動を巡って，これまで充分に光があてられてこなか
った事実が浮かび上がってきた。以下，主要なものを挙げておこう。
（1）ストックの自己資本比率は80％と際立って高かった。そのほとんど
が高い払込資本によるもので，積立金の貢献はわずかであった。
（2）規模別には，超大規模と小規模が高く，中規模が低い「平皿」状で
あった。
（3）ストックに比べフローの自己資本比率は下がり，積立金，流動負債
明治中期＝市場勃興機期における株式会社の資金調達（2）フロー分析
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のウエイトが上がった。フローでは積立金，流動負債が株式払込と並
ぶ主要調達ルートとして動員された。
（4）業種によっては，株式払込，積立金，流動負債型の三つのタイプが
混在している。
（5）フローの調達源としては，まず積立金があてられ，残りを払込株式
か流動負債で調達した。
（6）ストック，フローのいずれにおいても上場企業と非上場企業に資金
調達上の差は見られない。
（7）資金調達上，あいまいではあるが，一部に固定比率1.0が意識されて
いた兆候がみられた。
（8）「財閥」系のなかでは，資金調達上，三井系の積極性が認められる。
以上，明治中期「市場勃興期」の企業金融について，多くの事実が明ら
かとなった。もちろん今回明らかとなったのは，明治中期日本の厖大な株
式会社ピラミッドのわずかな一部にすぎない。とはいえ，これらの諸事実
はこれまでの先行研究にもう一度再考を迫る価値をもっている。ストック
とフローの違い，業種による多様性，規模における屈折点，これらの事実
は，近代日本における金融システムの発展のなかに，どのように位置づけ
るべきであろうか。そのためにはさらに実証を積み重ねる必要がある。今
後の課題として，２点挙げておこう。
第一の論点は，配当政策についてである。フローにおいて積立金のウエ
イトがこれまで考えられていたよりも高かった。明治中期，利益配分がど
のように行われたのであろうか。これまで個別企業について散発的にしか
光があてられたにすぎない。配当政策の実態分析が求められる。
第二の論点は，初期資本市場についてである。本稿は，明治中期の株式
会社は大小とはず，起業資金を株式払込によって調達した点を明らかにし
た。このような厖大な払込資本はどこから調達されたのであろうか。誰が，
どのように株式払込を行ったのであろうか。また非上場企業が大勢を占め
る状況のもと，流通市場はどのような構造であったろうか。初期資本市場
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の実態が問われている。
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［付録］
本稿でとりあげた90株式会社一覧（東京興信所『銀行会社要録』（第３，５，７
版）明治31，34，37年版）
紡績 鐘ヶ淵紡績 製紙 王子製紙 食品 日本精製糖
富士紡績 東京板紙 東京精米
東京ﾓｽﾘﾝ紡織 富士製紙 日本製粉
下野製麻 千寿製紙 東京製氷
東京瓦斯紡績 江戸川製紙 機械製氷
鉱業 磐城炭鉱 化学 東京人造肥料 台湾製氷
入山採炭 日本ペイント 東京製粉
茨城炭鉱 関東酸曹 深川精米
長門無煙炭坑 東京製薬 内外鶏卵
手綱炭鉱 帝国製薬 日本麦酒
織物製糸 東京製絨 扇橋製薬 東京麦酒
小名木川綿布 機械 東京石川島造船所 印刷出版 東京印刷
東京製綱 横浜船渠 帝国印刷
日本ﾒﾘﾔｽ製造 東京湾汽船 丸善
洲崎製綱 浦賀船渠 金港堂書籍
日本毛布製造 東京機械製造 秀英舎
製	紐 電機 東京電気 大日本図書
明治制帽 日本電気
横浜蒸晒 諏訪電気
窯業 日本セメント 東京築地活版製造所
東洋硝子 横浜電線製造
横浜硝子製造 公益 東京瓦斯
東京煉瓦 東京電燈
金町製瓦 横浜共同電燈
八王子煉化製造 日本点燈
下野煉化 深川電燈
東京常産 八王子電燈
建築 内外装飾 鉄道 日本鉄道
鵜殿挽材 総武鉄道
東京石材 甲武鉄道
運輸 日本郵船 東武鉄道
東洋汽船 川越鉄道
内国通運 小田原電気鉄道
日本商船 岩越鉄道
日本運輸 青梅鉄道
東京巡航船
隅田川汽船
東京運漕
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Fund-Raising	for	Joint-stock	Companies	during	the	Period	of	an
Emerging	Market	Economy	in	Meiji	Japan:	A	Flow	Analysis
Masayoshi	TSURUMI
《Abstract》
This	paper	examines	the	fund-raising	structure	of	joint-stock	companies	
in	 the	middle	of	 the	Meiji	Era	on	a	 flow	basis.	Regarding	 the	capital	
structure	of	 joint-stock	companies	 in	 the	Meiji	 Japan,	researchers	have	
often	confused	stock	analysis	and	 flow	analysis.	Distinguishing	clearly	
between	the	two,	I	develop	a	new	method	for	a	flow	analysis	using	the	idea	
of	a	contribution	ratio	in	order	to	overcome	the	difficulties	arising	from	flow	
analysis.	From	research	 into	90	companies,	we	found	several	new	facts.	
Companies,	on	a	flow	basis,	raised	funds	internally	or	through	short-term	
debts	as	well	as	with	shareholders’	capital,	though	they	had,	on	a	stock	
basis,	extremely	low	debt-ratios.	Such	a	contrast	between	stock	and	flow	
analyses	suggests	 that	 the	motives	 for	 the	companies	 in	an	emerging	
market	 for	raising	funds	might	differ	depending	on	whether	there	was	a	
need	for	venture	capital	at	the	initial	stage	or	a	need	for	additional	funds	to	
expand	the	business	at	some	second	stage.	How	did	companies	choose	their	
method	of	raising	funds	between	shareholders’	capital,	internal	funds,	and	
short-term	debts	in	this	second	stage?	First,	the	companies	judged	whether	
or	not	their	internal	funds	were	sufficient	to	cover	their	demand	for	funds.	
If	they	were	insufficient,	they	had	to	raise	funds	from	shareholders	or	from	
loans.	These	behaviors	might	be	regarded	as	similar	to	the	pecking	order	
hypothesis.
